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RESUMO 
 
Um estudo de evento mede o impacto de evento escolhido no valor das ações de uma firma. A 
escolha de um evento relevante no mercado é determinada pelo seu reflexo em termos de atitudes 
racionais dos consumidores. O objetivo deste artigo é estudar o evento denominado denúncia da 
J&F no mercado de ações brasileiro no período de 16/11/2017 a 31/05/2017. A data do evento foi 
em 17/05/2017 a janela considerado no evento foi de três dias e período de estimação -10 dias e +10 
dias. As variáveis utilizadas para a estimação do modelo de mercado foram IBOV e JBSS3, dados 
diários. Foi utilizado o modelo de ajuste de mercado que comprova a ocorrência de lucros 
anormais. Além do estudo evento foi investigado a consulta no Google Trends a partir do operador 
JBS resultou em um aumento considerável após o evento. 
 
Palavras chave: estudo de evento, JBS, retorno anormal 
 
ABSTRACT 
 
An event study measures the impact of the chosen event on the value of a firm's stock. The choice 
of a relevant event in the market is determined by its reflection in terms of consumers' rational 
attitudes. The objective of this article is to study the event denominated J & F in the Brazilian stock 
market in the period from 11/16/2017 to 05/31/2017. The date of the event was on 05/17/2017 the 
window considered in the event was of three days and period of estimation -10 days and +10 days. 
The variables used to estimate the market model were IBOV and JBSS3, daily data. We used the 
market adjustment model that proves the occurrence of abnormal profits. In addition to the study 
event was investigated the query in Google Trends from the JBS operator resulted in a considerable 
increase after the event.  
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1    INTRODUÇÃO 
O mercado de ações, de um modo geral e em particular no caso brasileiro, tem uma 
importante participação no desenvolvimento da sociedade como entre outras funções a de 
intermediador entre investidores e poupadores.  
Uma economia saudável depende da eficiência das transferências de recursos de poupadores 
para aqueles indivíduos e empresas que necessitam de recursos financeiros. Segundo Brighman e 
Gapenski (1994) sem uma transferência eficiente, rápida, e com um baixo custo, a economia não 
poderia funcionar. 
Segundo os mesmo autores, o mercado de ações fornece informações acerca do valor pelo 
qual os participantes do mercado avaliam a empresa. Em contrapartida, mercados de capitais que 
operam inadequadamente são, em geral, pouco líquidos e desencorajam investidores de forma geral. 
A informação constitui-se no principal insumo com o qual analistas e investidores tomam 
suas decisões referente à compra, venda ou manutenção de seus ativos financeiros. Conforme novas 
informações são lançadas, os investidores procuram fazer uma reavaliação do valor “justo” das 
ações para determinar se algum lucro financeiro pode ser gerado com a comercialização do ativo. 
Tal é a importância do acesso e da informação, que no Brasil, e em outros países, é considerado 
crime o uso indevido de informação privilegiada. 
O uso de informação privilegiada para negociação de títulos e valores mobiliários vem 
sendo assunto de grande discussão no meio acadêmico e empresarial, principalmente em 
decorrência de fraudes e escândalos que questionam os modelos de governança corporativa e 
incentivos como no caso da empresa de bebidas Ambev, em 2004, em que três de seus fundadores 
foram acusados de abuso de poder ao usar o plano de opção de compra de ações para elevar suas 
participações acionária em detrimento dos acionistas minoritários antes da fusão da companhia com 
a cervejaria belga Interbrew em 2004  ou seja eles teriam usado informação privilegiada para 
negociação irregular de suas posições de ações. Nos Estados Unidos temos casos semelhantes como 
da empresa de energia Enron em 2001, e da apresentadora de televisão Martha Stewart que foi presa 
devido as suas negociações de ações da empresa de biotecnologia ImClone em 2001, onde teve 
acesso a informação privilegiada. 
Com o desenvolvimento do mercado brasileiro de capitais a preocupação com investigações 
e a discussão sobre o uso de informações privilegiadas também cresce como no caso da empresa 
COPEL que também há um processo administrativo sancionador CVM nº 18/01, que apurou o uso 
de informação privilegiada relacionado ao fato relevante divulgado pela empresa em 25/07/01, 
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sobre a possibilidade de propiciar aos detentores de ações ordinárias da empresa as mesmas 
condições de negociação que viessem a ser praticadas pelo Estado do Paraná com o BNDESPAR.  
Aqui consideraremos como insider em relação a certa empresa toda a pessoa que tem acesso 
a informações relevantes relativas aos negócios e situação da empresa ou até mesmo de 
informações que podem impactar não somente ações da empresa mas o mercado financeiro como 
um todo: Índices Futuros, Câmbio, Derivativos, entre outros, pois existem muitas definições para o 
insider, entende-se como informações relevantes aquelas que podem influenciar na cotação dos 
títulos mobiliários financeiros que são negociados em bolsas de valores afetando a decisão dos 
investidores de vender, comprar ou manter esses títulos.  Assim sendo, insider trading é toda 
operação realizada por um insider com títulos e valores mobiliários de emissão da companhia ou 
outros ativos financeiros, e em proveito próprio, pessoal. No Brasil a prática de insider 
trading configura ato ilícito segundo o direito brasileiro, pois constitui comportamento desleal que 
atenta contra a segurança e a paridade de condição jurídica no mercado. Desde 2001, a prática 
também é considerada crime. A Lei tipifica a conduta de "Utilizar informação relevante ainda não 
divulgada ao mercado, de que tenha conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, 
para si ou para outrem, vantagem indevida, mediante negociação, em nome próprio ou de terceiro, 
com valores mobiliários. 
No dia 17/05/2017, aproximadamente as 19 horas, veio à tona um áudio de uma conversa 
entre o presidente da república e um dos executivos do Grupo J&F. Esse fato consequentemente 
trouxe muita volatilidade ao mercado a partir do 18/05, porém anteriormente ao dia 18/05 a CVM, 
órgão que regulamenta e fiscaliza o mercado financeiro brasileiro, já vinha monitorando operações 
suspeitas por parte desse mesmo grupo. 
Segundo o órgão fiscalizador, a J&F, a holding que controla a JBS, teria se posicionado para 
comprar, via corretoras, uma grande quantidade de dólares (estimada em mais de US$ 1 bilhão) no 
mercado futuro, poucas horas antes de a notícia da gravação vir à tona. E no mês anterior, de acordo 
com o jornal Valor Econômico, os controladores da JBS venderam o equivalente a R$ 327,4 
milhões em ações da empresa ao longo de 6 dias. Alguns dias depois da notícia vir à tona, a JBS 
comprou 19,3 milhões de ações da própria empresa - cerca de 60% dos papéis que tinham sido 
vendidos pelos controladores. 
Propomos nesse trabalho, um estudo de evento, que poderá mostrar um possível impacto 
dessa informação ao mercado e também a possibilidade de insider trading por parte do grupo J&F. 
Aproveitando o ensejo da questão acima onde o desenvolvimento tecnológico tem atribuído à 
Internet uma importância cada vez maior, no presente trabalho será levantado também o volume de 
pesquisas do Google com relação a notícia veiculada alguns dias antes da notícia e alguns dias após 
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a notícia. Acredita-se na hipótese de que o volume de pesquisas do Google é um proxy confiável 
para medir a atenção dos investidores ao evento em questão. O volume de pesquisas está disponível 
no Google Trends.  
O trabalho está estruturado da seguinte forma: a seção 2 trata da literatura relacionada com o 
tema insider trading, pesquisa no Google, legislação e estudo de eventos, a seção 3 estrutura e 
metodologia de estudos de eventos assim como os resultados obtidos nos estudos de eventos, a 
seção 4 relata as conclusões. 
 
2   INFORMAÇÕES PRIVILEGIADAS  
À medida que as empresas vão se desenvolvendo é comum passarem a ser geridas não 
somente pelos seus proprietários, familiares ou por pessoas cujos vínculos pessoais com os 
proprietários ultrapassam do ambiente da organização. É nesse contexto que surge uma importante 
teoria. Para BIANCHI (2005): 
Esse conflito de interesse, observado na relação patrão-empregado, foi à origem dos estudos 
na área da administração que culminaram no desenvolvimento da Teoria da Agência, cuja 
contribuição para a administração tem sido fomentar investigações sobre os meios adequados para 
reduzir os mencionados conflitos. (BIANCHI, 2005, p.16). 
Ou seja, ela analisa os conflitos existentes entre os proprietários e os agentes 
administradores considerando que o interesse dos primeiros nem sempre estão alinhados com os das 
pessoas que fazem a administração da organização. 
Em um artigo que investiga sobre a teoria de agência e o mercado de informações 
privilegiadas, Beny (2004) discute as duas principais categorias de teorias que abordam as questões 
sobre o uso de informações privilegiadas (insider trading) onde a teoria da agencia, em Jensen e 
Meckling (1976): 1- que analisa o efeito do insider trading no conflito de interesses entre acionistas 
e direção executiva. Esse este tipo de operação melhora ou piora este conflito?  A eficiência da 
empresa é afetada? se sim, como?  2 - e as Teorias de Mercado que avaliam as implicações das 
operações dos insiders na eficiência e integridade do mercado como um todo, e os seus reflexos nos 
preços e liquidez dos títulos mobiliários, como discutidas em Bhattacharya e Daouk (2002). 
Mas o que é o insider trading? Segundo Eizirik (1983), insider trading é a utilização de 
informações importantes sobre uma empresa ou mercado por parte das pessoas que estão por dentro 
de seus negócios ou que tem acesso a alguma informação pela posição privilegiada que se encontra, 
para transacionar ativos financeiros antes que tais informações sejam de conhecimento do grande 
público. O insider compra ou vende no mercado a preços que ainda não estão refletindo o impacto 
de determinadas informações sobre determinado ativo, que são de seu conhecimento exclusivo. 
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No mesmo trabalho citado acima, Beny (2004) ao examinar de forma empírica as leis e 
punições relacionadas a pratica de insider trading em uma amostra, que inclui o Brasil, concluiu 
que países com leis mais rígidas sobre esse tipo de negociação, possuem uma maior dispersão do 
capital acionário, um mercado de ativos mais líquidos e preços de ações mais informativos, 
confirmando assim as duas teorias citadas acima – teoria de agencia e de mercado. 
Em 2004, Medeiros e Matsumoto, realizaram um estudo de evento para examinar os 
retornos de ações relacionados a emissões públicas por empresas brasileiras listadas na BOVESPA, 
no período de março de 1992 a novembro de 2003. Eles chegaram à conclusão que existe a 
presença de investidores com informação privilegiada (conhecimento prévio da operação de 
subscrição), onde eles vendem sua posição acionária cerca de três semanas antes do anúncio, 
sabendo que esse tipo de anúncio geralmente transmite informação negativa sobre o valor das ações 
da empresa. 
 
3    LEGISLAÇÃO BRASILEIRA 
Já foi comentado acima o que vem a ser o insider trading e vamos agora rapidamente 
colocar a regra e a jurisprudência desses atos no brasil. No Brasil, o insider trading é rechaçado em 
três esferas: administrativa (CVM), civil e penal. 
A Lei Federal 6.404/1976, em seu artigo 155, § 1º, apresenta a conduta que se espera de 
um administrador de companhia aberta, ou seja, aquela empresa na qual suas ações sejam 
negociadas para o público em geral. 
Art. 155. O administrador deve servir com lealdade à companhia e manter reserva sobre 
os seus negócios, sendo-lhe vedado: 
§ 1º Cumpre, ademais, ao administrador de companhia aberta, guardar sigilo sobre 
qualquer informação que ainda não tenha sido divulgada para conhecimento do mercado, obtida 
em razão do cargo e capaz de influir de modo ponderável na cotação de valores mobiliários, 
sendo-lhe vedado valer-se da informação para obter, para si ou para outrem, vantagem mediante 
compra ou venda de valores mobiliários. 
O combate ao insider trading tem como objetivo não apenas conferir um grau de 
confiabilidade ao mercado de capitais, mas também indenizar os investidores que sofreram 
prejuízos. 
Na esfera civil, esta prática gera a responsabilização do administrador pela recomposição 
dos prejuízos causados aos investidores. Para apurar o montante indenizatório, utiliza-se a regra 
disposta no parecer CVM/SJU nº 45/84, no qual se estabelece que “o prejuízo da comunidade 
investidora é a contrapartida do lucro obtido pelo insider, em negociação realizada em período 
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anterior ao da divulgação da informação privilegiada”. Desta forma, o quantum indenizatório 
pode ser liquidado com maior precisão e menos subjetividade. 
Na esfera penal, o Brasil foi um dos últimos países a incluir esta prática em sua legislação. 
Com o advento da Lei 10.303/2001, foi caracterizado o crime e a respectiva pena para o insider. 
Art. 27-D. Utilizar informação relevante ainda não divulgada ao mercado, de que tenha 
conhecimento e da qual deva manter sigilo, capaz de propiciar, para si ou para outrem, 
vantagem indevida, mediante negociação, em nome próprio ou de terceiro, com valores 
mobiliários: 
Pena – reclusão, de 1 (um) a 5 (cinco) anos, e multa de até 3 (três) vezes o montante da 
vantagem ilícita obtida em decorrência do crime. 
No entanto, observa-se que a criminalização da conduta, embora louvável, é extremamente 
branda em nosso país. O conselho de autorregulação da BMF&FBovespa, operadora da Bolsa de 
Valores do Brasil, detectou, apenas em 2013, noventa e uma mil transações com suspeitas de 
irregularidades. Foram julgados apenas treze casos. 
 
 4    PESQUISA NO GOOGLE E IMPACTO NAS NEGOCIAÇÕES 
O desenvolvimento tecnológico tem atribuído à Internet uma importância cada vez maior. 
Nas últimas décadas constatou-se um avanço avassalador da tecnologia. Devido, principalmente, ao 
uso da Internet tornou-se possível acessar um vasto conjunto de informações com tremenda rapidez 
e facilidade. Vlastakis e Markellos (2012) qualificam a Internet como uma ferramenta que tem 
revolucionado os meios de produção, a intermediação, a divulgação, a distribuição e o consumo de 
informação no setor financeiro. 
Barber e Odean (2001) afirmam que as atitudes e decisões dos investidores e o 
comportamento dos mercados financeiros são passíveis de ser afetados pelos progressos 
tecnológicos contínuos associados à Internet. Nesse sentido, Ding e Hou (2011) identificam o 
volume de pesquisas do Google como um indicador essencial da atenção que os investidores 
manifestam sobre as ações constituintes do S&P 500. O Google Trends tem se mostrado capaz de 
reduzir a incerteza relativa a previsões futuras. Isto é, tem demonstrado algum poder preditivo em 
relação ao futuro. 
Da, Engelberg, e Gao (2011) implementaram uma medida para avaliar a atenção dos 
investidores: o volume de pesquisas do Google. Em seu trabalho projetaram o volume de pesquisas 
do Google em relação ao mercado financeiro. Escolheram o índice Russell 3000 e verificaram que o 
volume de pesquisas dos códigos das ações é um indicador da atenção dos investidores mais eficaz 
quando comparado com outras proxies já existentes. 
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Segundo Vlastakis e Markellos (2012) a informação é o bem mais precioso e geralmente o 
mais procurado nos bastidores do mercados financeiros. Em seu trabalho consideraram que o 
número de pesquisas no Google de nomes de empresas ou seus códigos de bolsa é uma alternativa 
confiável para medir a procura de informações para cada ação. A pesquisa foi feita com as trinta 
ações mais negociadas na New York Stock Exchange (NYSE) e NASDAQ e os resultados mostram 
que, na grande maioria dos casos, a procura de informações ligadas ao mercado financeiro e a sua 
variação provocam um efeito significativo às ações em particular pesquisadas e em relação ao 
mercado acionista em termos de volatilidade e da quantidade de volume negociado. 
Com relação ao mercado financeiro de cambio, Kita e Wang (2012) propuseram um estudo 
das consequências que as consultas efetuadas no Google, como uma medida para determinar a 
aquisição de informação pelos investidores, geram nos preços de uma moeda. Os resultados 
obtidos, confirmam uma relação positiva existente entre a obtenção de informação e volatilidade 
elucidando que um aumento no volume de pesquisas do Google produz uma maior volatilidade no 
mercado cambial. 
Dessa forma, o volume de pesquisas em sites de busca (Google) parece ser adequado uma 
vez que quando um investidor dedica atenção e tempo, por meio de pesquisas no Google, para 
recolher informações relevantes sobre ativos financeiros, pode eventualmente, interessar-se em 
movimentar suas posições, comprando ou vendendo ativos. 
 
5   ESTUDO DE EVENTOS 
Introduzido por Fama, Fisher, Jensen e Roll, em estudos que começaram por volta de 1969, 
o estudo de evento consiste na análise quanto à presença ou não de uma reação significativa dos 
agentes do mercado financeiro em relação à evolução passada das cotações de um ou mais ativos 
face à ocorrência de um determinado evento, que por hipótese, poderia estar afetando seus valores 
de mercado. Tais métodos vem sendo utilizados em diversos trabalhos científicos da área 
financeira, sendo que a sua utilização no Brasil vem sendo vista sistematicamente em periódicos e 
congressos. 
Campbell, Lo e Mackinley (1997) definem estudo de evento como o método pelo qual é 
possível medir o efeito de um evento econômico no valor de uma determinada empresa ou ativo 
financeiro. 
Um dos pontos mais importantes para a consecução de um estudo de evento é o cálculo dos 
retornos anormais.  Tal método é possível e eficaz em função da hipótese de que, em função da 
racionalidade do mercado, o efeito de um evento será refletido imediatamente nos preços dos 
ativos.  
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De acordo com Binder (1998), na prática o estudo de evento tem sido utilizado para duas 
principais razões:  
 
(i) Testar a hipótese nula de que o mercado eficientemente incorpora informações; e,  
(ii)  Examinar o impacto de um determinado evento na riqueza dos acionistas de uma 
determinada empresa, mantendo a hipótese de mercado eficiente referente à informação pública. 
 
De acordo com Campbell, Lo e Mackinley (1997) existem seis etapas em um estudo de 
evento. 
1 – Definição do evento: A data da ocorrência do evento é definida como “data zero” e o 
período no qual os preços dos ativos envolvidos serão examinados, a janela de evento. 
2 – Critério de seleção: determinar o critério de seleção de uma determinada empresa no 
estudo. Os autores chamam a atenção para o fato que na seleção podem haver algumas restrições 
relativas as listagens dos ativos e disponibilidade de informações. 
3 – Medição dos retornos normais e anormais: tratam-se do retorno expost realmente 
observado pela ação subtraído de seu “retorno normal” para a mesma data. o retorno normal é o 
retorno esperado para a ação caso o evento em questão não tivesse ocorrido. Sendo 3 os principais 
métodos selecionado por eles; Retorno Ajustado à Media, Retorno Ajustado ao Mercado e Modelo 
de Mercado. 
4 – Procedimento de estimativa: os parâmetros do modelo devem ser estimados utilizando as 
observações da janela de estimação. Os autores reforçam que não se deve colocar no procedimento 
a data do evento, tal fato ajuda a prevenir que os parâmetros sejam influenciados pelo evento em si.  
5 – Procedimento teste: A hipótese nula (H0) deve ser definida, sendo de que o evento não 
tem impacto sobre a média e variância dos retornos. A estatística de teste (z) para média igual a 
zero resume-se à razão entre a média do retorno em excesso para a janela de evento sobre o desvio 
padrão da janela de estimação. 
6 – Resultados, interpretações e conclusão: Após todo o procedimento estatístico e de teste 
de hipótese apresenta-se os resultados empíricos e também um diagnóstico acerca das conclusões.  
Como usaremos dados diários em nosso estudo achamos interessante relatar que muitos 
autores como Fama, Billingsley, Hagerman, comentam que o uso de dados diários em estudos de 
eventos envolvem uma série de problemas importantes. Estes podem ser resumidos da seguinte 
forma. 
 
  “Não-normalidade” 
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O retorno diário de ações para uma melhor análise exige uma “normalidade” que não é 
observado com dados mensais. Para Fama (1976, p.21) a evidência geralmente sugere que as 
distribuições dos retornos diários são “gordas na cauda” em relação a uma distribuição normal, e  
também o mesmo se aplica para retornos diários em excesso. Uma vez que os estudos de eventos 
geralmente se concentram nos dados de corte da amostra de retornos de excesso de segurança.  
O Teorema do limite central afirma que quando o tamanho da amostra aumenta, 
a distribuição amostral da sua média aproxima-se cada vez mais de uma distribuição normal. 
Billingsley (1979, pp. 308-319) garante que a distribuição do excesso médio da amostra o retorno 
converge para a normalidade à medida que o número de títulos aumenta. Há sim alguma evidência 
de que a distribuição do retorno médio diário converge para uma normal, segundo Blattberg e 
Gonedes (1974) e Hagerman (1978).  
 
 “Negociação não sincronizada” e estimativa de parâmetros do modelo de mercado 
 
Quando o retorno de um ativo e o retorno do índice de mercado são cada um medido ao 
longo de um intervalo comercial, o mínimos quadrados ordinários (OLS) perde a credibilidade. As 
estimativas dos parâmetros do modelo de mercado são tendenciosas e inconsistentes. Com dados 
diários, o viés pode se agravar segundo Scholes e Williams (1977, página 324) e Dimson (1979, p. 
197).  
 
 Estimativa de variância 
 
Com dados diários e mensais, a estimativa da variância da amostra e o excesso de retorno 
médio são importantes para testes de significância estatística. Uma das questões é da propriedade de 
séries temporais dos dados diários. Como consequência de negociação não sincronizada, os retornos 
diários em excesso podem exibir dependência em série. 
Para Beaver (1968) e Wolfson (1979) há evidências de que a variação do retorno das ações 
aumenta nos dias imediatamente em torno de eventos tais como anúncios de ganhos.  
 
 Propriedades importantes capturadas por simulações 
 
A base para a inferência em estudos de eventos é uma estatística de teste, geralmente a 
proporção do excesso médio de retorno ao seu desvio padrão estimado. Para Scholes e Williams 
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(1977, pp. 313-314) estudar as propriedades da estatística de teste analítica requer um conhecimento 
detalhado da propriedades distributivas do excesso de retornos na série temporal e na seção 
transversal. Os procedimentos, portanto, são um meio direto para resumir como os vários problemas 
de dados diários afetam conjuntamente o evento metodologias de estudo. 
 
6    ESTRUTURAÇÃO DO ESTUDO DE EVENTO E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
Segundo MacKinlay (1997), um estudo de evento tem como objetivo básico o impacto de 
um evento específico no valor da firma. O autor destaca que as etapas de um estudo de evento 
passam pela definição do evento; seleção da amostra, mensuração do retorno anormal 
procedimentos de estimação e procedimentos de teste. 
A definição do evento é classificada como uma notícia por exemplo, que pode refletir nos 
resultados do Mercado. Segundo MacKinlay (1997) e Brown e Warner (1985) o caráter de 
racionalidade dos mercados acabam absorvendo os impactos dos eventos. Neste caso optamos pela 
denúncia de um donos do grupo J&F (holding) onde a JBS é a maior empresa do grupo e possui 
capital aberto na bolsa de valores e monopolista no ramo de proteínas animal no Brasil. Suas 
denúncias envolvem o presidente da república em suposto caso de corrupção, fatos que foram 
notícia nos principais veículos de comunicação no dia 17/05/2017. Lembrando que em geral os 
eventos são impactados por boas e más notícias esta caracteriza-se como uma má notícia para o 
mercado em geral ou uma informação privilegiada. 
 A seleção da amostra de estudos foi feita a partir das recomendações de MacKinlay (1997) 
quanto a quantidade e segundo Brown e Warner (1985) quanto a periodicidade. Num estudo de 
evento utilizando dados diários segundo os autores e com modelo de mercado para a mensuração de 
retornos normais, pode-se utilizar como janela de estimação períodos de 30, 90, 120 dias anteriores 
ao evento, ou qualquer outro período de tempo, dependendo da teoria a ser testada. A amostra deste 
estudo é composta por 120 dados diários que antecedem o evento e mais dez dias posteriores ao 
evento, ou seja, -120 t +10. A amostra de previsão é dada por -10 e +10 dias a partir da data do 
evento. A janela do evento é dada por -3 dias e +3 dias a partir do evento. Para evitar viés dados de 
fechamento de fim de dia utilizamos a média dos valores Máximo, Mínimo e fechamentos. 
A utilização da capitalização contínua pressupõe que as informações de mercado acontecem 
a todo momento, e que as ações reagem de forma contínua a estas informações. Por outro lado, no 
caso de se utilizar a capitalização discreta, a conjectura feita é que as informações chegam em 
instantes distintos, causando variações discretas nos preços das ações (Fama,1965). Ao extrair o 
logaritmo natural da razão dos dados curva representativa da distribuição de frequência torna-se 
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simétrica. Porém, a simetria da curva garante uma maior aproximação da normal em comparação 
com a curva gerada pela distribuição dos retornos pressupondo capitalização discreta. 
O cálculo retorno (R) tanto do mercado quanto da firma é dado por: 
𝑅𝑡 = 𝐿𝑁 (
𝑃𝑡
𝑃𝑡−1
) 
 Em que Rt é o retorno utilizado no modelo de regressão, este retorno é resultado do logaritmo 
natural do seu valor no tempo t dividido pelo retorno no t-1. Foram utilizados como proxy para o 
mercado a variável Ibovespa diário (IBOV - Índice principal da bolsa de valores) e como proxy da 
firma a ação JBSS3 (ação ordinária da maior empresa do grupo J&F) diário. Para efeito de 
estimação do modelo OLS são usados apenas os dados antes da janela.  
A mensuração do retorno anormal é dada pela diferença entre o retorno normal e estimado pelo 
modelo, ou seja,  
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝑅𝑖𝑡 − 𝐸(
𝑅𝑖𝑡
𝑋𝑡
) 
Em que ARit representa o retorno anormal, Rit, representa o retorno real, e E(Rit) representa o 
retorno normal, ou esperado para cada período de tempo t. Xt é a informação condicionante para o 
modelo de performance normal. As duas formas mais utilizadas para a modelagem do retorno 
normal, segundo MacKinlay (1997), são os modelos de retorno médio constante, onde Xt é tido 
como um título de retorno constante no tempo, e de mercado, onde se assume uma relação linear 
estável entre o retorno de mercado e o retorno do título. 
Utilizaremos o modelo de mercado para estimação que assume uma relação linear entre o 
retorno do mercado e do título: 
𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑅𝑚𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 
 
O modelo de estimação do retorno anormal é acrescentado de um erro aleatório.  Análise da 
probabilidade de rejeição da hipótese nula para cada nível de retorno anormal associado, 
MacKinlay (1997) apresenta quatro hipóteses para o teste de retorno anormal: 0,5%, 1%, 1,5% e 
2% e duas variâncias: 0,0004 e 0,0016. Vamos utilizar o nível de significância de 5%. 
 
Tabela 1 – Estudo de um evento em 17/05/2017 para JBS e IBOVESPA. 
T Data 
Retorno 
Atual 
Retorno 
Estimado 
Retorno 
Anormal t-valor 
-10 03/05/2017 0,0131884 0,00070537 0,012482979 1,402581876 
-9 04/05/2017 
-
0,0215592 
-
0,00119736 -0,02036184 
-
2,287847302 
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-8 05/05/2017 
-
0,0021817 0,00129963 -0,00348134 -0,39116153 
-7 08/05/2017 0,002493 0,0011883 0,001304688 0,146594195 
-6 09/05/2017 0,0248976 0,00186521 0,02303234 2,587903409 
-5 10/05/2017 0,0290222 0,00271625 0,026305979 2,955727935 
-4 11/05/2017 0,0020622 0,001691 0,000371156 0,041702923 
-3 12/05/2017 
-
0,0371745 0,00199119 -0,03916573 
-
4,400644094 
-2 15/05/2017 
-
0,0042853 0,00147602 -0,0057613 
-
0,647337565 
-1 16/05/2017 
-
0,0715158 0,00114669 -0,07266246 
-
8,164321075 
0 17/05/2017 
-
0,0531158 
-
0,00057894 -0,05253688 
-
5,903019801 
1 18/05/2017 
-
0,1444114 -0,0085095 -0,13590187 
-
15,26987287 
2 19/05/2017 0,0412876 
-
0,00035015 0,041637712 4,678394593 
3 22/05/2017 
-
0,2638291 -0,0009048 -0,26292433 
-
29,54205979 
4 23/05/2017 
-
0,0814646 0,00218226 -0,0836469 
-
9,398528451 
5 24/05/2017 0,0814646 0,00284338 0,078621267 8,833850247 
6 25/05/2017 0,1440699 0,00087978 0,143190171 16,08878329 
7 26/05/2017 0,0103673 0,00189629 0,008470973 0,951794701 
8 29/05/2017 0,0119608 0,00076172 0,011199123 1,258328468 
9 30/05/2017 
-
0,0367609 0,00116133 -0,03792223 
-
4,260924498 
10 31/05/2017 0,0477407 
-
0,00082086 0,048561596 5,456359051 
      
Nota: a amostra é de 120 dados, referência da firma, JBS3 e referência de mercado Ibovespa de 
16/11/2017 a 12/05/2017, dados diários. 
Fonte: elaboração dos autores. 
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A estimação do o AR (retorno anormal) foi baseada no alfa calculado de 0,0009 e o beta 
calculado de 0,1320, resultados a partir da amostra de 120 dados sem considerar a janela do evento. 
O Errão padrão foi de 0,0089 utilizado para calcular o t-valor dos dados +10 e -10 dias contendo a 
janela do evento. Como o teste t é bicaudal aceita-se a Ho (hipótese nula) de retorno anormal do 
evento.  
Utilizando o ferramenta do Google Trends para verificar a possível informação privilegiada 
aferiam o mercado como um todo. Percebesse que o pico de consulta é na data do em vento 
17/05/2017 e pós o evento, como podemos perceber na tabela 2, a consulta média de 4 por dia 
passou para 29 no dia do evento e 100 no dia seguinte. 
 
Figura 1: Pesquisa no Google Trends, palavra-chave: JBS 
 
Fonte: Google Trends 
 
Tabela 2 – Número de consultas: JBS 
Data 
 
Número de 
consulta 
Janela 
 
13/05/2017 2 -3  
15/05/2017 4 -2  
16/05/2017 4 -1  
17/05/2017 24 Evento 
18/05/2017 100 1 
19/05/2017 59 2 
20/05/2017 43 3 
 Fonte: Google trends 
 
A empresa JBS está sendo investigada pela CVM por possíveis vantagens advindas do 
privilégio de informação. A empresa fez negócios lucrativos no mercado cambial no período.  
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7    CONCLUSÕES  
Um estudo de eventos procura mensurar o impacto de uma mudança no mercado, por 
exemplo, uma notícia na valoração da empresa ou dos papeis no mercado de capitais desta empresa. 
A notícia da denúncia da JBS no dia 17/05/2017, fez com que aumentasse consideravelmente a 
busca no Google pelo os seus papeis e notícias da empresa. Não indícios que o público em geral 
tinha informação privilegiada uma vez que as buscas antes do evento não apresentaram um número 
extraordinário de consultas. Quanto aos resultados do modelo de mercado para previsão de lucros 
anormais da empresa após o evento, podemos concluir que esta hipótese foi aceita. A empresa ainda 
sobre investigação por ter usado as informações privilegiadas para se beneficiar nas transações 
envolvendo câmbio futuro no mercado brasileiro. 
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